

























为 这 部 分 投 资 者 的 不 同 需 求 提 供 量 身 定 做 的 服
务。尽管私募基金面向特定投资者 , 但是投资者
整体上有更多的选择机会 , 基金投资者将被细分





植 , 运作不完善 , 不讲究市场效率 , 没有起到稳
定市场的作用。相反私募基金产权关系明晰 , 利
益 约 束 硬 化 , 激 励 机 制 透 明 , 决 定 了 其 稳 健 经
营、长线投资、价值发现等操作理念; 同时 , 私
募基金必须有好的业绩 , 得到广大投资者的认可







欠缺 , 其投资行为与切身利益没有太大的联系 ,
① 夏斌: 《中国私募基金报告》, 中国证券网 , 2001 年 7 月 6 日。
关于我国私募基金发展问题的分析
滕 宇
摘 要: 私募基金在我国已有相当规模 , 其发展有许多积极意义。但同时由于法律政策和监管体制的缺位 , 私
募基金也蕴含着较多的问题。本文结合中国资本市场的实际情况 , 提出了规范中国私募基金发展的几点建议。






份 , 一旦出现亏损 , 这部分将首先被用来支付。







此, 一方的违约 , 很容易给另一方造成损失 , 极
易产生委托代理风险。同时投资者和管理者关系脆
弱, 从法律上讲合同无效, 不能得到法律的保障。
2. 具 体 运 作 风 险 大 。 为 了 取 得 投 资 者 的 信
任, 私募基金管理者一般采取一定比例基金份额
与 投 入 捆 绑 和 风 险 的 运 作 方 式 , 其 额 度 至 少 在
10%以 上 , 有 的 高 达 30%。 同 时 在 激 烈 的 竞 争
下, 客户提出的保证收益率也越来越高 , 给管理
人造成的经营压力相当大 , 这导致出现亏损或未
能达到盈利要求的情况也越来越多。
3. 规模偏小。中国加入世贸组织后 , 外资参
股成立合资管理公司的比例可达 33%, 3 年后比
例可达 44%。而现在我国基金管理公司的内资最




































值 , 而不是在风险和收益的结合中 , 寻找最佳平
















作 为 “副 产 品 ”, 而 副 产 品 的 价 值 是 可 以 通 过
“次体系”求得的。这从理论上解决了非线性折




















本价值的作法 ( 公式 (12)) 是可资借鉴的。
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